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Èíâåñòèöèèòå íà ïåíñèîííèòå ôîíäîâå
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ÙÅ ÑÅ ÈÍÂÅÑÒÈÐÀÒ ÇÀÄ ÃÐÀÍÈÖÀ

Äåéñòâèòåëíî êàïèòàëîâèÿò ïàçàð â ñòðàíàòà ñòàâà âñå �ïî-
òåñåí� çà âúçìîæíîñòèòå íà ïåíñèîííèòå ôîíäîâå. Âúïðåêè
ïîâèøàâàùîòî ñå äîâåðèå, ëèêâèäíîñò è èíòåðåñ êúì íåãî
êàêòî îò ìåñòíè, òàêà è îò ÷óæäåñòðàííè ïðîôåñèîíàëíè è
èíñòèòóöèîíàëíè èíâåñòèòîðè, òîé íå ìîæå äà ïîåìå
ôèíàíñîâèÿ ðåñóðñ, àêóìóëèðàí îò ïåíñèîííèòå ôîíäîâå. Âñå
ïî-ãîëÿìà ÷àñò îò áúëãàðñêèòå êîìïàíèè îñúçíàâàò ïðåäèìñ-
òâîòî çà ôèíàíñèðàíå íà áèçíåñà èì ÷ðåç ôîíäîâàòà áîðñà,
êàòî åìèòèðàò îáëèãàöèîííè çàåìè, îðãàíèçèðàò ïúðâè÷íè
ïóáëè÷íè ïðåäëàãàíèÿ íà
àêöèè è/èëè ïîñëåäâàùè
óâåëè÷åíèÿ íà êàïèòàëà
èì, íî òåõíèòå ðàçìåðè
íå ñà ñúèçìåðèìè ñ ìà-
ùàáà íà ãåíåðèðàíèòå
ôèíàíñîâè ïîòîöè â ñèñ-
òåìàòà íà äîïúëíèòåëíî-
òî ïåíñèîííî îñèãóðÿâà-
íå. Òîâà å åäíà îò ïðè-
÷èíèòå íÿêîè ïåíñèîí-
íîîñèãóðèòåëíè äðóæåñò-
âà (ÏÎÄ) äà íàñî÷âàò
÷àñò îò àêòèâèòå íà ôîí-
äîâåòå íà ïàçàðè â ÷óæ-
áèíà, â ò.÷. íàé-âå÷å â
äúðæàâè îò Åâðîïåéñêî-
òî èêîíîìè÷åñêî ïðîñò-
ðàíñòâî, êàêòî è â ïðè-
äîáèâàíå íà ôèíàíñîâè èíñòðóìåíòè íà êîëåêòèâíè èíâåñòè-
öèîííè ñõåìè, òúðãóâàùè íà ÷óæäåñòðàííè ïàçàðè.

Ñ ïðîìåíèòå ïðåç 2006 ã. íà Êîäåêñà çà ñîöèàëíî
îñèãóðÿâàíå (ÊÑÎ) ñå ëèáåðàëèçèðàõà çíà÷èòåëíî èíâåñòèöè-
îííèòå îãðàíè÷åíèÿ ïðè èíâåñòèðàíå íà àêòèâèòå íà ïåíñè-
îííèòå ôîíäîâå. Âúïðåêè òîâà â ñëó÷àÿ îñòàíàõà íÿêîè
�òàáóòà�, êàòî íàïðèìåð çàáðàíàòà çà ó÷àñòèå íà ÏÎÄ îò èìåòî
è çà ñìåòêà íà óïðàâëÿâàíè îò íåãî ôîíäîâå â ïúðâè÷íî
ïðåäëàãàíå íà àêöèè, çà êîèòî â ðåøåíèåòî íà îáùîòî ñúáðàíèå
íà àêöèîíåðèòå å ïîåòî çàäúëæåíèå äà áúäàò ðåãèñòðèðàíè çà
òúðãîâèÿ íà ôîíäîâàòà áîðñà.

Ïåíñèîííèòå ôîíäîâå ïî ïðèíöèï ñà êîíñåðâàòèâíè
èíâåñòèòîðè. Òîâà îçíà÷àâà, ÷å ïðè èíâåñòèðàíå íà òåõíèòå
ñðåäñòâà ñå òúðñè îïòèìàëíîòî ñúîòíîøåíèå ìåæäó ðèñê è
äîõîäíîñò, êàòî ñå ïðåäïî÷èòà ñèãóðíîñòòà ïðåä äîõîäíîñòòà. Ñ
îãëåä íà òîâà ñ÷èòàì, ÷å çàáðàíàòà çà èíâåñòèðàíå â �åêçîòè÷íè�
ôèíàíñîâè èíñòðóìåíòè  ñúîòâåòñòâà íà êîíñåðâàòèâíàòà
ïîëèòèêà çà óïðàâëåíèå íà àêòèâèòå íà ïåíñèîííèòå ôîíäîâå.

Áåçñïîðíî íÿêîè îò îïðåäåëåíèòå ëèìèòè çà èíâåñòèðàíå
íà àêòèâèòå íà ïåíñèîííèòå ôîíäîâå ñúçäàâàò çàòðóäíåíèÿ â
ðåàëèçèðàíåòî íà òÿõíàòà èíâåñòèöèîííà ñòðàòåãèÿ. Ïîðàäè
êîíþíêòóðàòà íà êàïèòàëîâèÿ ïàçàð îáåìúò íà ïðåäëàãàíåòî íà
îáùèíñêè è èïîòå÷íè îáëèãàöèè íà ôîíäîâàòà áîðñà íå
ïîçâîëÿâà äà ñå ñúáëþäàâàò îïðåäåëåíèòå ëèìèòè çà èíâåñòè-
ðàíå â òàêèâà ôèíàíñîâè èíñòðóìåíòè. Ñúùåâðåìåííî íà
ôîíäîâàòà áîðñà ñå ïðåäëàãàò àòðàêòèâíè åìèñèè êîðïîðàòèâ-
íè îáëèãàöèè, íî âúçìîæíîñòèòå çà èíâåñòèðàíå â òÿõ ñà
îãðàíè÷åíè îò ÊÑÎ.

Ïðè èíâåñòèðàíå íà ñðåäñòâàòà íà ïåíñèîííèòå ôîíäîâå ñå
òúðñè îïòèìàëíîòî ñúîòíîøåíèå ìåæäó ðèñê è äîõîäíîñò.
Ïàçàðúò, êúì êîéòî ñå íàñî÷âàò èíâåñòèöèèòå, íå å öåë, à
ñëåäñòâèå îò âçàèìîäåéñòâèåòî íà òåçè äâà ôàêòîðà. Âúâ âðúçêà
ñ òîâà, àêî ÏÎÄ ïðåöåíè, ÷å îò èíâåñòèöèÿ èçâúí ñòðàíàòà ùå
ïîñòèãíå ïî-âèñîêà äîõîäíîñò ïðè ñúùèÿ èëè ïî-ìàëúê ðèñê
(áèë òîé ïîëèòè÷åñêè, ñèñòåìàòè÷åí, ëèêâèäåí è ïð.) ñïðÿìî
ïîäîáíà èíâåñòèöèÿ, ïðåäëîæåíà îò äúðæàâíà/îáùèíñêà
èíñòèòóöèÿ, òî ùå ïðåäïî÷åòå ïúðâàòà. Ñ äðóãè äóìè, êîãàòî
áúëãàðñêèòå èíñòèòóöèè ïðåäëîæàò ïðîåêòè ñ äîõîäíîñò, ðàâíà
èëè ïî-âèñîêà îò àíàëîãè÷íèòå èíâåñòèöèè íà ìåæäóíàðîäíèòå
ïàçàðè, ÏÎÄ áèõà èíâåñòèðàëè ñðåäñòâàòà îò âíîñêèòå íà
îñèãóðåíèòå ëèöà â òÿõ.
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Íàðàñòâàíåòî íà àêòèâèòå
íà ïåíñèîííèòå ôîíäîâå äî
1.5 ìëðä. ëåâà îïðåäåëåíî å
ïðîáëåì. Îò òóê ïðîèçëåçå
íåìèíóåìîòî ïîâèøàâàíå íà
öåíèòå íà àêöèèòå íà áîðñî-
âèÿ ïàçàð, êàêòî è âúçìîæ-
íîñòòà íà áîðñàòà äà ñå ïîÿâÿò
÷ðåç IPO íîâè êà÷åñòâåíè
êîìïàíèè, à äðóãè, êîèòî âå÷å
ñà ëèñòâàíè, äà óâåëè÷àò êàïè-
òàëà ñè. Êîåòî, îò åäíà ñòðàíà,
å äîáðå, çàùîòî ãîâîðè çà
ðàçâèòèå íà êàïèòàëîâèÿ ïà-
çàð, íî îò äðóãà, íå å, òúé êàòî
íàøèÿò êàïèòàëîâ ïàçàð å
ìíîãî òåñåí. Íàòèñêúò íà ôè-
íàíñîâèÿ ðåñóðñ, êîéòî òúðñè
êúäå äà áúäå âëîæåí, âëèÿå
ïî-ñèëíî îò íîðìàëíîòî. Ðèñ-
êúò â òîâà å, ÷å ùå ñå óâåëè÷àò
öåíèòå íà àêöèèòå, âêëþ÷èòåë-
íî çà íÿêîè ïîçèöèè äî
ïàçàðíà ñòîéíîñò, íàäâèøàâà-
ùà ðåàëíàòà. Äîñòà å îïàñíî,
çàùîòî îñèãóðåíèòå ìîãàò äà
ñå îêàæàò ñàìî ñ ò.íàð. êíèæ-
íà ïå÷àëáà. Òÿ å îôèöèàëíà è
çàêîííà, íî àêî òðÿáâà äà ñå
ðåàëèçèðà, òîâà íå å âúçìîæ-
íî. Òðÿáâà äà áúäåì îñîáåíî
âíèìàòåëíè. Íåíàïðàçíî íàé-
íîâèòå èçèñêâàíèÿ êúì íàñ ñà
äà èìàìå ïðàâèëà çà îöåíêà
íà ðèñêà, êîèòî çàäúëæèòåëíî
òðÿáâà äà ñòàíàò äîñòîÿíèå íà
îñèãóðåíèòå. Çàùîòî åäíè
ôîíäîâå ùå ñà ïî-àãðåñèâíè
è ùå òúðñÿò áúðçà ïå÷àëáà, à
äðóãè - ïî-êîíñåðâàòèâíè, íî
ïî-ñòàáèëíè.

Âñå ïàê ïúðâàòà ñòúïêà çà
ïðîìåíè â êîíñåðâàòèâíàòà
íîðìàòèâíà óðåäáà â îáëàñòòà
íà èíâåñòèöèèòå âå÷å å íàï-
ðàâåíà. Ñ÷èòàì, ÷å çàðàæäà-
ùàòà ñå àòìîñôåðà íà äèàëîã
ùå äàäå âúçìîæíîñò çà áúäå-
ùè àäåêâàòíè ïðîìåíè â çà-
êîíîäàòåëñòâîòî, êîãàòî òî
èçîñòàíå îò ïàçàðíèòå ïðàêòè-
êè è îáñòîÿòåëñòâàòà ãî íàëà-
ãàò. Çà ñúæàëåíèå îáà÷å  ïà-
çàðúò îáèêíîâåíî ñå ðàçâèâà
ïî-áúðçî îò ðåãóëàòèâíàòà
ðàìêà. Íàäÿâàìå ñå ñêîðî äà
áúäå äàäåíà çåëåíà ñâåòëèíà è
íà íàøàòà èäåÿ, êîÿòî ïîääúð-
æàìå ïîâå÷å îò 5 ãîäèíè - äà
ïðåäëîæèì íà êëèåíòèòå íè â
ÄÏÔ íÿêîëêî ïîðòôåéëà ñ
ðàçëè÷íà ñòåïåí íà ðèñê. Òîâà
ùå ñúçäàäå ïðåäïîñòàâêè çà
ïî-âèñîêà óäîâëåòâîðåíîñò
÷ðåç íàìèðàíåòî íà èíäèâè-
äóàëíî, à íå íà óíèâåðñàëíî
ðåøåíèå íà âúïðîñà ðèñê -
äîõîäíîñò. Ñúùî òàêà âå÷å å
íàëîæèòåëíà è ïðîìÿíà íà
èíâåñòèöèîííèòå îãðàíè÷åíèÿ,
êàêòî è äîáàâÿíåòî íà âúç-
ìîæíîñòòà íîâè ôèíàíñîâè
èíñòðóìåíòè äà ñå èçïîëçâàò
ïðè èíâåñòèðàíåòî íà ñðåäñ-
òâàòà íà îñèãóðåíèòå ëèöà.
Íåçàâèñèìî îò êàçàíîòî äî-
òóê, ÷ðåç ïîñëåäîâàòåëíî ïðè-
äúðæàíå êúì îñíîâíèÿ ïðèí-
öèï ïðè óïðàâëåíèåòî íà
ïàðèòå, à èìåííî äèâåðñèôè-
êàöèÿòà, ñ÷èòàì, ÷å â ïîðòôåé-
ëèòå íà ïåíñèîííèòå ôîíäîâå
èìà çà âñåêèãî ïî íåùî -

ÄÀÍÈÅËÀ ÏÅÒÊÎÂÀ, èçïúëíèòåëåí äèðåêòîð íà ÏÎÊ �Äîâåðèå�

ÈÌÀÌÅ ÎÒÏÐÀÂÅÍÈ ÎÔÅÐÒÈ ×ÐÅÇ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÈ
ÏÎÑÐÅÄÍÈÖÈ ÎÒ ÃÅÐÌÀÍÈß, ÂÅËÈÊÎÁÐÈÒÀÍÈß,

ÔÐÀÍÖÈß È ÀÂÑÒÐÈß ÇÀ ÈÍÂÅÑÒÈÐÀÍÅ ÍÀ ÊÀÏÈÒÀËÈ
îáëèãàöèè /äúðæàâíè, èïîòå÷-
íè, îáùèíñêè, êîðïîðàòèâíè/
, àêöèè, äåïîçèòè, èíâåñòèöè-
îííè èìîòè. Âñè÷êî òîâà å
äåíîìèíèðàíî â îñíîâíè âà-
ëóòè, ãåîãðàôñêè è ñåêòîðíî
ðàçïðåäåëåíî è íå íà ïîñëåä-
íî ìÿñòî, âå÷å è ñ åìèòåíòè
èçâúí ïðåäåëèòå íà ñòðàíàòà.
×ðåç òàçè ïîëèòèêà ñå îïèòâà-
ìå äà ïîääúðæàìå îïòèìàëíî
ñúîòíîøåíèåòî ðèñê - äîõîä-
íîñò, çà äà ïîñòèãíåì îñíîâ-
íàòà ñè öåë - äà çàïàçèì
ñðåäñòâàòà íà îñèãóðåíèòå ëè-
öà è äà óâåëè÷èì ñòîéíîñòòà
èì âúâ âðåìåòî. Åñòåñòâåíî å
î÷àêâàíåòî íà õîðàòà òåõíèòå
ñðåäñòâà äà áúäàò èíâåñòèðà-
íè áåçðèñêîâî è äà íîñÿò
âèñîêà äîõîäíîñò, êàòî åñòåñ-
òâåíî è ðàçáèðàíåòî çà âèñî-
êà äîõîäíîñò å ðàçëè÷íî çà
âñåêè. Çà ïðîôåñèîíàëèñòèòå
âúâ ôèíàíñîâàòà ñôåðà å
ÿñíî, ÷å òîâà å íåâúçìîæíî.
Ïðîñòî íå ìîæå äà ïîñòèãíåø
âèñîêà äîõîäíîñò, áåç äà
ïîåìåø è âèñîê ðèñê.

Íåïðèÿòíî å, ÷å çà ðàçëèêà
îò êîëåãèòå íè â ÷óæáèíà,
êîèòî ìîãàò äà ñå âúçïîëçâàò
äîïúëíèòåëíî îò øèðîêà ãàìà
èíâåñòèöèîííè èíñòðóìåíòè,
íèå âñå îùå íå ìîæåì.
Åâðîïåéñêèòå ñòðàíè âçèìàò
ó÷àñòèå â  èíôðàñòðóêòóðíè
ïðîåêòè, õåäæ ôîíäîâå, èíäè-
ðåêòíè èíâåñòèöèè â ðåñóðñè
êàòî íåôò, ìåòàëè (commodi-
ties), êàêòî è äðóãè ñòðóêòóðè-
ðàíè ïðîäóêòè, ÷èåòî ìÿñòî â
èíâåñòèöèîííèÿ ïîðòôåéë
äîïðèíàñÿ çà äèâåðñèôèêàöèÿ
è ïîñòèãàíå íà äúëãîñðî÷íèòå
öåëè íà ôîíäà. Åñòåñòâåíî,
ìîåòî î÷àêâàíå å ðàíî èëè
êúñíî îãðàíè÷åíèÿòà äà îòïàä-
íàò. Âñå ïàê âå÷å ñìå â
Åâðîïà.  Íî îò äðóãà ñòðàíà,
âúïðåêè ÷å èìà äúðæàâè,
êîèòî ïîçâîëÿâàò è äèðåêòíà
èíâåñòèöèÿ íà ïåíñèîííèòå
ôîíäîâå â òàêèâà èíñòðóìåí-
òè, íà òîçè åòàï ñ÷èòàì çà ïî-
óäà÷íî â Áúëãàðèÿ äà íàáëåã-
íåì íà îáè÷àéíèÿ è øèðîêî
èçïîëçâàí ìåòîä íà äúëãîâî
ôèíàíñèðàíå, êîéòî ïóáëè÷íî
îáñúæäàõìå ïðåäè âðåìå. Òî-
çè ìåòîä å ìåòîäúò íà êîíê-
ðåòíàòà öåë. Îáëèãàöèèòå, èç-
äàäåíè îò åìèòåíòà, ñà ñàìî çà
êîíêðåòíà öåë, íî èçïëàùàíå-
òî íà ëèõâàòà è ãëàâíèöàòà ïî
òÿõ ñå ôîðìèðà ñàìî îò
ïðèõîäèòå íà êîíêðåòíèÿ ïðî-
åêò. Ìíîãî äúðæàâè ïîçâîëÿ-
âàò ñúùî ñðåäñòâàòà íà ïåíñè-
îííèòå ôîíäîâå äà ñå âëàãàò
â ðàçâèòèåòî íà ïåðñïåêòèâåí
ìàëúê è ñðåäåí áèçíåñ ñ ãîëÿì
ïîòåíöèàë, ÷ðåç ò. íàð. private
equity ôîíäîâå, à è ÷ðåç
venture capital ôîíäîâå - íå-
ùî, êîåòî îñåçàåìî ëèïñâà íà
áúëãàðñêèòå ïðåäïðèåìà÷è, çà-
ùîòî äîáàâÿ ñòîéíîñò íå ñàìî
÷ðåç ñâåæè êàïèòàëè, íî âíà-
ñÿ íîó-õàó, óïðàâëåíñêè óìå-
íèÿ, ðàçøèðÿâà ïàçàðèòå è
óâåëè÷àâà ñèãóðíîñòòà.

Îïðåäåëåíèòå çà îòäåëíè

ôèíàíñîâè èíñòðóìåíòè ëè-
ìèòè ñå ÿâÿâàò êàòî çàäúðæà-
ùè è ÷åñòî  íåàäåêâàòíè íà
ñèòóàöèÿòà íà ïàçàðà è âå÷å
ñåðèîçíî ñå ñáëúñêâàìå ñ
òîçè ïðîáëåì. Íàèñòèíà îò
ìàðò ìèíàëàòà ãîäèíà ïåíñè-
îííèòå ôîíäîâå âå÷å íå ñà
íîðìàòèâíî çàäúëæåíè äà èí-
âåñòèðàò â äúðæàâíè öåííè
êíèæà.

Êàêâà îáà÷å å ñèòóàöèÿòà
íà ïàçàðà - âúïðåêè ïðåäâè-
äåíèòå ðàçóìíè ëèìèòè çà
èíâåñòèöèè â îáùèíñêè è
èïîòå÷íè îáëèãàöèè ñå îêàç-
âà, ÷å òàêèâà íîâè åìèñèè
íÿìà èëè îñèãóðÿâàò äîõîä-
íîñò, êîÿòî íå áè óäîâëåòâî-
ðèëà êëèåíòèòå íè. Îò òóê
èçëèçà, ÷å àêî ñå ñúáåðàò
èíâåñòèöèîííèòå îãðàíè÷åíèÿ
ñàìî íà âúçìîæíèòå íà ïàçà-
ðà èíñòðóìåíòè, ñå îêàçâà, ÷å
ñóìàòà å ïîä 100%, êîåòî
îçíà÷àâà, ÷å  ïåíñèîííèòå
ôîíäîâå èíäèðåêòíî ñà çàñòà-
âåíè äà èíâåñòèðàò â ÄÖÊ. Â
ñúùîòî âðåìå ïàçàðúò íà
êîðïîðàòèâíè îáëèãàöèè ñå
ðàçðàñòâà èçêëþ÷èòåëíî áúð-
çî, à çàëîæåíèÿò ëèìèò âå÷å
å òåñåí. Âúçìîæíî ðåøåíèå å
òîçè ëèìèò äà ñå óâåëè÷è. À
çà äà íå ñå óâåëè÷àâà è ðèñêúò
íà ïîðòôåéëà, íàðàñòâàíåòî
íà ëèìèòà ìîæå äà áúäå çà
ñìåòêà íà îáåçïå÷åíèòå êîð-
ïîðàòèâíè îáëèãàöèè, êîèòî
äà ñå îòäåëÿò â  ñïåöèàëåí
êëàñ îãðàíè÷åíèå.

Íå ñìÿòàì, ÷å èíâåñòèðà-
íåòî íà êàïèòàëè çàä ãðàíèöà
ìîæå äà ñå îïðåäåëè êàòî
íåùî ëîøî çà ñòðàíàòà íè.
Íèå âå÷å íÿìàìå îãðàíè÷å-
íèå äà èíâåñòèðàìå íà âñÿêà
öåíà â Áúëãàðèÿ. Îñòàâàò 6
ìåñåöà äî ìåñòíèòå èçáîðè.
Íå çíàì äàëè òå ùå ñà
äîñòàòú÷íè íà òåçè, êîèòî ñå
ãðèæàò çà îáùèíèòå, äà ðàç-
÷óïÿò ìèñëåíåòî ñè è äà
èçïîëçâàò ðåàëíàòà âúçìîæ-
íîñò, êîÿòî èì ïðåäëàãàìå.
Àêî øåñòòå ìåñåöà íå  ñòèã-
íàò, îò íàøèòå ïðåäëîæåíèÿ
ùå ñå âúçïîëçâàò äðóãè åâðî-

ïåéñêè äúðæàâè. È êà-
òî ÷å ëè òîâà å íàé-
ðåàëíàòà îïöèÿ, çàùî-
òî íå çàáåëÿçâàì îá-
ùèíèòå èçîáùî äà ñå
çàíèìàâàò ñ îáñúæäàíå
íà ïîäîáíè âúïðîñè.
Âå÷å èìàìå îòïðàâåíè
îôåðòè ÷ðåç èíâåñòè-
öèîííè ïîñðåäíèöè îò
Ãåðìàíèÿ, Âåëèêîáðè-
òàíèÿ, Ôðàíöèÿ è Àâñ-
òðèÿ. À ùå èìàìå è
îùå äîñòà  ïîäîáíè
îôåðòè. Âñå ïàê òîâà å
ñàìî íà÷àëîòî. Íå òâúð-
äÿ, ÷å ñìå ñå îòêàçàëè
îò îïèòèòå ñè äà ñå
áîðèì çà îáùèíèòå.
Ïðîäúëæàâàìå äà ñå
ñðåùàìå ñ êìåòîâåòå è
äà èñêàìå äà èì äàäåì
ïàðèòå, êîèòî óïðàâëÿ-

âàìå. Óñèëèÿòà îáà÷å òðÿáâà
äà áúäàò ñúâìåñòíè. Èíôîð-
ìèðàìå ãè çà ïðåäëîæåíèÿòà
íè, çà äà ðàçáåðàò, ÷å ñìå
ðåàëíàòà àëòåðíàòèâà íà áàí-
êèòå. Îòòàì íàòàòúê èíèöèàòè-
âàòà òðÿáâà äà å â ðúöåòå íà
îáùèíñêèòå óïðàâëÿâàùè. Íèå
èì ïðåäëàãàìå äà ñòàíàò åìè-
òåíòè íà òàêúâ òèï êíèæà, â
êîèòî äà âëàãàìå ñðåäñòâàòà
íà îñèãóðåíèòå. Ìíîãî îáùè-
íè íÿìàò ÿñíà èäåÿ çà ïðî-
åêòè. Äðóãè ïúê íÿìàò ñïåöè-
àëèñòè, êîèòî äà ãè êîíñóëòè-
ðàò, è ñå îçîâàâàò â ñâîåîá-
ðàçåí çàòâîðåí êðúã.

Îùå ìíîãî íåùà ìîãàò äà
ñå ïðîìåíÿò â Êîäåêñà çà
ñîöèàëíî îñèãóðÿâàíå. Íî ãî-
ëÿìîòî ïðåäèçâèêàòåëñòâî â
ìîìåíòà å óñòàíîâåíèÿò ðå-
æèì íà ñâîáîäíîòî äâèæåíèå
íà êàïèòàëè ñëåä âëèçàíåòî íè
â ÅÑ. Òî÷íî êàêâî îçíà÷àâà
òîâà? ×å ïåíñèîííèòå ôîíäî-
âå ìîãàò äà èíâåñòèðàò íàòðó-
ïàíèòå  îêîëî 1,7 ìèëèàðäà
ëåâà  âúâ âñÿêà åäíà îò
ñòðàíèòå íà ÅÑ. Ïàðèòå ùå
îòèäàò òàì, êúäåòî ñå ïðåäëà-
ãàò íàé - èçãîäíè óñëîâèÿ çà
èíâåñòèöèè, çàùîòî çàäà÷àòà
íà ôîíäîâåòå å äà óâåëè÷àâàò
äîõîäíîñòòà ïî ïàðòèäèòå íà
îñèãóðåíèòå ëèöà. Â ìîìåíòà
äúðæàâàòà  å îòãîâîðíà ïðåä
ïåíñèîííèòå ôîíäîâå äà ñúç-
äàäå òàêèâà óñëîâèÿ, ÷å ïàðè-
òå èì äà íå èçëÿçàò íàâúí.
Ïðåäèçâèêàòåëñòâîòî å äà óñ-
ïååì äà ïðèâëå÷åì åâðîïåéñ-
êèòå ïåíñèîííè ôîíäîâå äà
èíâåñòèðàò â íàøàòà èêîíî-
ìèêà, à íå íèå äà èçíàñÿìå
áúëãàðñêèòå êàïèòàëè íàâúí.
Ðàçáèðà ñå, òàçè êàóçà ùå
îòíåìå äîñòà âðåìå. È çà
íåéíîòî îñúùåñòâÿâàíå ñà íå-
îáõîäèìè òàêèâà ïðîìåíè â
ñîöèàëíî îñèãóðèòåëíèÿ êî-
äåêñ, êîèòî äà ÿ íàïðàâÿò
ðåàëèçóåìà è âúçìîæíà. Çà-
ùîòî ñ ðàçïîðåäáèòå íà êî-
äåêñà ñà ñâúðçàíè ìíîãî äà-
íú÷íè çàêîíè, çàêîíèòå çà
íàñúð÷àâàíå íà èíâåñòèöèèòå
è ò.í.

(Ïðîäúëæàâà îò ñòð. 4)


